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We survey the theory and evidence of behavioral corporate finance, which generally takes one of two
approaches. The market timing and catering approach views managerial financing and investment
decisions as rational managerial responses to securities mispricing. The managerial biases approach
studies the direct effects of managers’ biases and nonstandard preferences on their decisions. We review
relevant psychology, economic theory and predictions, empirical challenges, empirical evidence, new
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e f  and  eK f  are not equal to zero, or investment has a direct effect on mispricing, when  K   is not 
equal to zero. The simplest situation to evaluate in the first case has  K   and  e   equal to zero. The 
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  , K f e .  5 5  
Putting the two concerns together, the optimistic manager chooses new investment and 
financing to solve 
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value of the firm appears in two installments and totals  2 1    . Think of these as cash earnings that 
are not observable to the investor. This is an extreme assumption of asymmetric information that 
highlights the intuition. For simplicity, assume that the second‐period cash earnings have a uniform 
























































2 *d*   1  b 
1  1
b 
2  d* 1
2* 
2    0,  
and equilibrium beliefs of:  
Ei[1 | d1] = d1 if d1 < d*, 
=   * * 2
1 d    if d1 = d*, and 
= 2 d1 
1  1
b   if  d1 >  1
2* 
1  1
b .  
There are intuitive comparative statics with respect to b, the cost of falling below the 
reference point. In this equilibrium, it can be shown that as b increases and  decreases, there is 
more clustering of dividends at the reference point d* (* increases), and the market reaction to d1 < 
d* increases, because there is more information revealed in a near miss.  
4.2.   Applications 
  We will discuss the empirical relevance of this dividend‐signaling model and then speculate 
a bit about potential future applications of behavioral signaling.  
4.2.1  Dividends 
An important feature of the reference points model is that it is consistent with what 
managers say about dividend policy.  In the Brav et al. (2004) survey, executives disavow the notion 
that they pay dividends because it destroys firm value and therefore signals strength. This is the 
basis, however, of numerous non‐behavioral signaling models. At the same time, managers do agree 
with the notion that dividends are a “signal” of some sort. The behavioral signaling model with 
dividends as reference points can signal financial soundness without burning money.   7 8  
Behavioral signaling can also give foundations to the Lintner (1956) model, which has 
proved a difficult task using traditional approaches. In the equilibrium described above, firms with 
good earnings realizations (1 > *) follow a partial‐adjustment policy and are more generally 
smoothed relative to earnings. The Lintner model takes the previous dividend as the starting point 
for any adjustment in this period; the behavioral signaling model predicts that the dividend level 
will be constant for many firms and adjusted only when earnings are sufficiently extreme. On 
average for all firms, dividends increase less than one‐for‐one with earnings, consistent with partial 
adjustment.  
The reaction to dividend changes is asymmetric, with cuts being particularly painful 
(Aharony and Swary (1980)). Most standard signaling models do not incorporate this asymmetry. 
On the other hand, it immediately follows from a model with loss‐averse investors who use lagged 
dividends as a reference point—the relevant effect is that cutting dividends, even slightly, fully 
reveals that the firm’s financial strength is low.   
A fundamental theme of the model is that the level of dividends needs to be salient and 
memorable in order to maximize the strength of the signal. If investors don’t notice their dividend 
or don’t notice changes, the reference‐point mechanism fails. In fact, similar to what Thomas (1989) 
finds in earnings levels, dividend levels and changes tend also to be in easy‐to‐digest round 
numbers, such as multiples of five and ten cents per share. This feature of dividend policy again has 
no natural interpretation within traditional signaling theories.  
4.2.2.   Other applications 
  Earnings management presents another potential application for behavioral signaling. 
Important features of the reported earnings process are reminiscent of the dividend process. 
Burgstahler and Dichev (1997) and Degeorge et al. (1999) find that earnings are managed to meet 
or exceed salient reference points. As discussed earlier, these include zero earnings, lagged  7 9  
earnings, and analyst expectations. In addition, reported earnings are smoothed versions of true 
earnings, involving a partial‐adjustment process not unlike the Lintner model.  
  A loss‐aversion based mechanism isn’t as natural in the earnings context, however. 
Reported earnings are less tangible and visible to the mass of investors than dividends; loss 
aversion to reported earnings per se is unnatural.36 A more realistic signaling mechanism might be 
based on irrational beliefs.  
For example, suppose that investors overreact if reported earnings fall below the threshold 
of prior earnings. (Skinner and Sloan (2002) find that growth firms, for which information opacity 
is highest and signaling most useful, do exhibit an asymmetric response to earnings surprises.) 
Reported earnings can then become a signal: Managers with favorable private information can 
aggressively manipulate earnings upward and establish higher reference points for future earnings. 
Distinguishing between two types of investors—noise traders with incorrect beliefs and 
arbitrageurs with rational expectations but limited capital and risk‐bearing ability—allows one to 
preserve a rational expectations equilibrium concept. In this setup, managers are essentially 
signaling to the arbitrageurs; the noise traders provide the mechanism.  
  Stock splits have also been modeled as signals in rational expectations frameworks, without 
clear success. The costly signaling mechanisms in Brennan and Copeland (1988) and Brennan and 
Hughes (1991) involve transaction costs: roughly speaking, firms split to lower‐priced shares to 
increase trading costs on their investors. Unfortunately, Baker and Powell (1993) survey managers 
and they say that splits are if anything an effort to improve liquidity. 
                                                             
36 On the other hand, Degeorge et al. propose that executives themselves may derive personal utility from 
meeting thresholds.  8 0  
It is not hard to sketch a simple behavioral signaling model of splits that is more intuitive. 
For example, suppose that noise traders coarsely categorize low‐nominal‐price firms, all else equal, 
as growth firms (Baker, Greenwood, and Wurgler (2009)). In this environment, splitters can 
credibly separate themselves in the eyes of rational arbitrageurs because they know they can 
deliver higher earnings next period and not risk the wrath of the noise traders. Skinner and Sloan’s 
(2002) results are also compatible with this simple model.   
5.   Some open questions 
  The behavioral corporate finance literature has matured to the point where one can now 
sketch out a handful of canonical theoretical frameworks and use them to organize many dozens of 
empirical studies. Our review of this evidence indicates that behavioral approaches offer a useful 
complement to the other corporate finance paradigms. They deliver intuitive and sometimes quite 
compelling explanations for important financing and investing patterns, including some that are 
difficult to reconcile with existing theory.  
In its current state of flux, the field offers a number of exciting and important research 
questions. We close by highlighting just a few. In no particular order, we wonder: 
  Are behavioral factors at the root of why managers do not more aggressively pursue the tax 
benefits of debt, as in Graham (2000)? Hackbarth (2009) develops a theoretical argument 
along these lines. 
  While the existing literature has generally considered the two approaches separately, the 
irrational manager and irrational investor stories can certainly coexist. Would a model 
featuring a correlation between investor and managerial sentiment lead to new insights?  8 1  
  What other phenomena can be modeled with behavioral signaling? How can such models be 
tested? 
  What are the determinants of managerial “horizons,” and how can they be measured and 
appropriately governed?  
  To what extent should investment bankers be viewed as institutions whose business model 
is to identify and cater to emerging pockets of investor sentiment? 
  To what extent should private equity funds be viewed as firms whose business model is to 
capitalize on equity and debt markets that are not fully integrated, with separate investor 
demand shocks and inconsistent pricing? 
  What are the behavioral explanations for the recent financial crisis? Barberis (2011) starts 
to connect the dots. 
  How is the banking system affected by inefficiencies in the capital markets? Should 
regulation aim to insulate banks from bubbles? Should this operate through broad capital 
regulations, or more narrowly? 
  Are derivative instruments – most noteworthy in recent history, credit default swaps (CDS) 
and CDOs – prone to misvaluation? To what extent do they make corporate outcomes more 
efficient by lowering the ex ante cost of capital through efficient risk sharing or by 
predicting default? To what extent are they the source of mispricings that propagate into 
debt and equity prices? 
  What determines investor sentiment, and how is it managed through corporate investor 
relations (Brennan and Tamarowski (2000))? Potential avenues to consider are interactions  8 2  
with past stock market returns, technological change and the valuation of new industries, 
media coverage, financial analysts and financial reporting, and investment banking.  
  Do equity and debt market timing reduce the overall cost of capital by a small amount or a 
large amount? Dichev (2004) offers an approach here. 
  To what extent can features of financial contracts and securities be understood as a 
response to assorted behavioral biases? Williamson took first steps here. In the context of 
consumer contracts, Della Vigna and Malmendier (2004) suggest that credit cards and 
health club contracts are shaped by naïve expectations and time‐inconsistent preferences.  
  What is the impact of investor inertia and limited attention on corporate finance? Baker, 
Coval and Stein (2007) and Della Vigna and Pollet (2009) consider stock swaps and the 
timing of corporate disclosure. Hirshleifer and Welch (2002) develop implications for 
organizations.  
  How should one approach the proper regulation of inefficient markets and financial 
reporting? The financial crisis has generated discussion about the role of the Fed and the 
SEC with regard to identifying and managing investor sentiment and bubbles.  
  What are the limits of corporate arbitrage, including detecting and generating mispricing, 
maintaining reputation, and avoiding fraud? 
  Can a catering approach help to explain the diversification and subsequent re‐focus wave 
that has taken place in the US since the late‐1960s?  
  How significant is the economy‐wide misallocation of capital caused by collected behavioral 
distortions, and in particular how do these distortions interact with traditional capital 
market imperfections? For example, if there is underinvestment due to agency or  8 3  
asymmetric information, bubbles may bring investment closer to the efficient level—or 
overshoot.  
  If bounded rationality or investor pressures lead managers to rely on specific performance 
metrics, will third parties exploit this? The marketing of takeovers and financing vehicles as 
EPS‐improving transactions by investment banks is a potential example. More generally, 
what profit opportunities are created by behavioral biases of investors and managers?  
  To what extent are corporate “hedging” policies actually directional bets? The evidence in 
Brown, Crabb, and Haushalter (2002) and Faulkender (2005) suggests that in many 
companies, interest rate risk management and the use of derivatives has little to do with 
textbook hedging.  
  What are the normative, legal, and ethical implications of market‐driven corporate finance? 
Should managers be encouraged to respond to movements in prices and interest rates that 
do not reflect underlying fundamentals? Jensen (2005) explores the agency problems that 
arise from overvalued equity. 
  In the Introduction, we pointed out that the normative implication of assuming irrational 
investors is to insulate managers from short‐term market pressures, while the implication 
of assuming irrational managers approach is to obligate them to follow market prices. What, 
in the real world, is the right balance between discretion and market pressure?  8 4  
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